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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh faktor keuangan yang terdiri dari 
leverage, likuiditas, solvabilitas dan faktor non keuangan yang terdiri dari umur obligasi 
dan jaminan terhadap peringkat obligasi pada perusahaan non keuangan penerbit obligasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. Populasi pada penelitian ini 
adalah obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2017 sebanyak 146 obligasi. Penelitian ini menggunakan 
purposive sampling untuk menentukan sampel sehingga sampel yang diperoleh 41 
obligasi. Penelitian ini menggunakan regresi logistik biner dan pengolahan data 
menggunakan SPSS 23.0 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage yang diproyeksikan dengan 
debt to equity, likuiditas yang diproyeksikan dengan current ratio, dan umur obligasi 
tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Solvabilitas yang diproyeksikan 
dengan cash flow from operating to total liabilites dan jaminan bepengaruh terhadap 
peringkat obligasi. 
  
Kata kunci: peringkat  obligasi, leverage, likuiditas, solvabilitas, umur obligasi,     
jaminan. 
 
 
Abstract 
This research aim to examine the effect of financial factors consisting of leverage, 
liquidity, solvency and non-financial factors consist of maturity and secure for bond 
ratings in non-financial companies that issue bonds listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the period 2015-2017. The population in this research are bonds issued by 
non-financial companies listed on The Indonesian Stock Exchange period 2015-2017 as 
many as 146 bonds. This research use purposive sampling to determine the sample so 
that the sample obtained 41 bonds This research use a model of binary logistic regression 
analysis and data processing using SPSS 23.0 
The result of this research show that leverage is projected with debt equity ratio, liquidity 
is projected with current ratio and maturity has no significant effect on bond ratings. 
Solvency is projected with cash flow from operating to total liabilities and secure has  
significant effect on bond rating.  
 
Keywords: bond rating, leverage, liquidity, solvency, maturity, secure. 
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1. Pendahuluan 
 
Seiring dengan perkembangan dan pertumbuhan ekonomi, pasar modal menjadi 
instrumen penting bagi investor yang ingin berinvestasi dengan tujuan untuk 
mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Ada banyak macam investasi 
yang sudah ada saat ini, misalnya obligasi, saham, valuta asing, derivatif dan 
reksadana. Salah satu produk investasi yang sering digunakan yaitu obligasi atau 
yang dikenal juga dengan istilah bond. Secara umum, obligasi atau bond merupakan 
sertifikat atau surat berharga yang berisi tentang pengakuan atas hutang oleh penerbit 
obligasi kepada investor (pemberi pinjaman). Menurut Halim (2014, h.15), obligasi 
adalah surat berharga atau sertifikat yang bersifat kontrak antara pemberi dana (dalam 
hal ini pemodal) dengan yang diberi dana (emiten).  
 
Obligasi ini dianggap sebagian investor sebagai investasi yang relatif aman. 
Menurut Wijayanto (2015, h.2), kelebihan obligasi dibandingkan dengan saham 
diantaranya adalah posisi kepemilikan perusahaan tidak berubah dan fleksibilitas bagi 
pihak manajemen penerbit obligasi dalampenggunaan dana hasil penerbitan obligasi; 
alternative investasi yang aman karena obligasi memberikan penghasilan tetap 
berupa kupon dan pokok hutang pada waktu jatuh tempo yang telah ditentukan; 
kedudukan pemegang obligasi sebagai kreditor lebih senior dibandingkan dengan 
pemegang saham; dan dapat dipakai sebagai salah satu pilihan investasi yang tepat 
dan direkomendasikan kepada pihak-pihak yang membutuhkan. Namun tidak 
menutup kemungkinan adanya kerugian yang akan dialami oleh investor, baik yang 
berasal dari faktor luar kinerja perusahaan maupun faktor internal perusahaan. 
 
  Perlu diketahui, sebelum ditawarkan obligasi akan diberi peringkat oleh suatu 
lembaga atau agen pemeringkat obligasi (Rating Agency) yang akan menerbitkan  
peringkat obligasi. Peringkat ini bertujuan untuk memberi tahu investor bahwa 
obligasi memiliki skala risiko atau tingkat keamanannya. Rating ini sendiri akan 
menjadi acuan bagi para invenstor yang akan berinvestasi obligasi karena rating yang 
baik tidak hanya menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi 
kewajibannya, tetapi juga mampu menunjukan bahwa kinerja perusahaan tersebut 
berlangsung secara baik karena mampu mengelola hutang untuk kemajuan bisnis 
yang dijalankan oleh perusahaan. Lembaga pemeringkat didunia yang terbesar adalah 
Standard &Poor’s, Moody’s dan Fitch Ratings. Untuk di Negara Indonesia sendiri, 
lembaga  pemeringkat obligasi adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). 
Peringkat obligasi mencerminkan kelayakan kredit perusahaan untuk bisa membayar 
kewajiban terkait dengan suatu surat hutang tertentu, secara umum peringkat obligasi 
yang diberikan oleh agen pemeringkat dapat dikategorikan menjadi dua, yaitu 
investment grade (AAA, AA, A dan BBB) dan non investment grade (BB, B, CCC 
dan D). Invesment grade adalah kategori bahwa suatu perusahaan atau negara 
dianggap memiliki kemampuan yang cukup dalam melunasi hutangnya. Sehingga 
bagi investor yang mencari investasi yang aman, umumnya mereka memilih rating 
investment grade. Non investment grade adalah kategori dimana perusahaan 
dikatakan tidak layak untuk berinvestasi bagi para investor  (http://www.pefindo.com 
, 2016). Namun, menurut Zulfikar (2016, h.39), peringkat obligasi bukan suatu saran 
untuk membeli atau menjual obligasi.  
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Sesungguhnya, salah satu alasan mengapa peringkat obligasi yang dikeluarkan 
oleh agen pemeringkat itu bias karena agen pemeringkat tidak melakukan monitoring 
terhadap kinerja perusahaan setiap hari. Agen pemeringkat hanya dapat menilai 
setelah terjadinya suatu peristiwa yang menyebabkan perubahan peringkat sehingga 
menyebabkan para pelaku pasar lebih memperhatikan informasi yang dimiliki oleh 
perusahaan secara langsung sebagai dasar keputusan investasi obligasi. Dalam 
menentukan peringkat, PEFINDO menganalisis faktor-faktor makro ekonomi dimana 
perusahaan tersebut berada, risiko spesifik dari bisnis dan financial perusahaan serta 
manajemen perusahaan. Brigham dan Houston (2010) dalam Wildan (2017), bahwa 
peringkat obligasi dapat dipengaruhi oleh berbagai macam faktor yang terdiri dari 
rasio-rasio yang termasuk rasio utang dan rasio kelipatan pembayaran bunga, 
ketentuan hipotek, ketentuan subordinasi, ketentuan jaminan, dana pelunasan, jatuh 
tempo, stabilitas, regulasi, antitrust, operasi di luar negeri, faktor lingkungan hidup, 
kewajiban atas produk, kewajiban pensiun, masalah ketenagakerjaan, dan kebijakan 
akuntansi. Adapun pemilihan variabel-variabel yang diduga dapat mempengaruhi 
peringkat obligasi mengacu pada beberapa model pelitian terdahulu. 
 
Berdasarkan fenomena dan penelitian terdahulu diatas, maka penulis 
tertarik mengambil penelitian dengan judul “Analisis Faktor Keuangan dan 
Non Keuangan yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi (Studi empiris 
pada perusahaan non-keuangan penerbit obligasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2017) 
 
2. Landasan Teori 
“Menurut Jogiyanto (2014), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar terlibih dahulu 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good 
news) atau signal buruk (bad news). Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan yang dapat menjadi sinyal bagi pihak diluar perusahaan adalah laporan 
tahunan.Informasi laporan tahunan ini dapat berupa informasi akuntansi yaitu 
informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan juga informasi yang tidak 
berkaitan dengan laporan keuangan.” 
 
“Menurut Bursa Efek Indonesia (2018), Obligasi merupakan surat utang jangka 
menengah panjang yang dapat dipindahtangankan, berisi janji dari pihak yang 
menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan 
melunasi pokok hutang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli.” 
 
“Menurut Jogiyanto (2015, h.230) peringkat obligasi (bond rating) adalah 
simbol-simbol karakter yang diberikan oleh agen pemeringkat untuk menujukan 
risiko dari obligasi yang diterbitkan.” 
 
“Menurut Aziz et al (2015, h.103) Lembaga Pemeringkat (rating agency) didunia 
yang terbesar Moody’s dan Standards & Poor’s. Di Indonesia, lembaga pemeringkat 
efek dilakukan oleh PT Pemeringkat Efek Indonesia (PT PEFINDO) yang bekerja 
sama dengan Standards & Poor’s. Lembaga Pemeringkat PT PEFINDO didirikan 
pada 21 Desember 1993 dan berpusat di Jakarta.” 
 
 
4 
 
“Menurut Kasmir (2013, h.113) rasio leverage merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang.” Rasio 
leverage ini akan diukur dengan menggunakan Debt Equity Ratio (DER).  
 
“Menurut Kasmir (2013, h.110) rasio likuiditas merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang sudah 
jatuh tempo.” Rasio likuiditas ini akan diukur dengan menggunakan Current 
Ratio (CR). 
 
Rasio solvabilitas yang akan digunakan adalah Cash Flow From Operating to 
Total Liabilities atau rasio kas operasi terhadap total hutang menunjukkan 
kemampuan arus kas operasi perusahaan dalam melunasi seluruh kewajibannya, baik 
kewajiban lancar maupun kewajiban jangka panjang. Rasio yang rendah 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan kurang baik dalam 
membayar semua kewajibannya dengan menggunakan arus kas operasi dengan total 
hutang (Hery, 2016, h.107).  
 
Umur Obligasi (Maturity) adalah obligasi akan mendapatkan pembayaran 
kembali pokok atas atau nominal obligasi yang dimilikinya. Periode jatuh 
tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari sampai dengan diatas 5 tahun. 
Menurut Diamonds (1991) dalam Rif’anzaki (2016) investor cenderung tidak 
menyukai obligasi dengan umur yang lebih panjang karena risiko yang akan 
didapat juga semakin besar. 
 
Menurut Megreta (2009) dalam Indah Wijayanti (2014) bahwa investor akan 
menyukai obligasi yang dijamin dibanding obligasi yang tidak dijamin karena 
obligasi dengan jaminan memberikan tingkat risiko lebih kecil dan peringkat 
obligasi yang lebih baik. Hal tersebut dapat meyakinkan investor jika perusahaan 
mengalami gagal bayar obligasi. Menurut Joseph (2002) dalam Sakinah, Paminto, 
dan Kadafi (2017) menyakatan bahwa semakin tinggi aset yang dijaminkan untuk 
obligasi maka peringkat pun akan membaik sehingga obligasi  tersebut aman untuk 
diinvestasikan. 
 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut: 
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Hubungan antar variabel dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Obligasi 
Menurut Kasmir (2013, h.113) rasio leverage merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya 
besarnya jumlah hutang yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan 
usahanya jika dibandingkan dengan menggunakan dengan modal sendiri. Semakin 
rendah leverage perusahaan maka semakin baik peringkat perusahaan tersebut. Dan 
sebaliknya, semakin tinggi leverage, semakin besar risiko kegagalan perusahaan 
yang mengakibatkan rendahnya peringkat obligasi yang diterima perusahaan 
tersebut. Informasi pemberian peringkat obligasi yang dipublikasikan menjadi sinyal 
kondisi keuangan perusahaan dan menggambarkan kemungkinan yang akan terjadi 
terkait utang yang dimiliki. Rasio Leverage dapat diukur dengan Debt to Equity 
Ratio yang membandingkan utang dan ekuitas dalam pendanaan peusahaan dan 
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan dalam memenuhi seluruh 
kewajibannya (Syahyunan,2015). Penelitian yang dilakukan oleh Sakinah, Paminto 
dan Kadafi (2017) yang menunjukkan hasil dari pengujian regresi logistik bahwa 
variabel leverageberpengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap 
peringkat obligasi.  
H1: Leverage berpengaruh dalam peringkat obligasi 
 
2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi 
Menurut Kasmir (2013, h.145) likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Dengan kata lain, rasio likuiditas 
berguna untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan 
memenuhi kewajiban utang pada saat ditagih atau jatuh tempo. Apabila semakin 
tinggi likuiditas perusahaan maka kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya semakin baik dan memungkinan peringkat obligasi 
perusahaan tersebut semakin baik. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pambudi (2017)menyatakan bahwa rasio likuiditas 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.  
H2: Likuiditas berpengaruh dalam peringkat obligasi 
 
3. Pengaruh Solvabilitas Terhadap Peringkat Obligasi 
Menurut Kasmir (2013, h.166) solvabilitas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Semakin 
tingginya angka solvabilitas perusahaan maka kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya akan semakin baik dan sebaliknya. Adanya tingkat 
solvabilitas yang tinggi akan memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk 
melunasi segala kewajibannya tepat pada waktunya, sehingga dapat memungkinkan 
peringkat obligasi yang dimiliki oleh perusahaan tersebut akan semakin tinggi. 
Menurut Rif’anzaki (2016), solvabilitas adalah faktor yang dapat digunakan untuk 
memprediksi peringkat obligasi. 
H3: Solvabilitas berpengaruh dalam peringkat obligasi 
 
4. Pengaruh Umur Obligasi (Maturity) Terhadap Peringkat Obligasi 
Menurut Susilowati dan Sumarto (2010) dalam Indah (2014) bahwa suatu 
obligasi memiliki masa jatuh tempo yang lama akan meningkatkan risiko investasi. 
Sehingga obligasi dengan umur jatuh tempo yang baik adalah umur jatuh tempo 
yang lebih pendek. Semakin pendek umur obligasi maka kekhawatiran para investor 
akan adanya risiko gagal bayar diperusahaan semakin rendah karena jangka waktu 
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yang relative singkat dan jumlah utang yang biasa nya tidak teralu banyak 
dibandingkan dengan utang jangka panjang. Sehingga bisa dikatakan bahwa umur 
obligasi yang semakin pendek akan memberian peringkat obligasi yang tinggi bagi 
perusahaan. Situasi ini pun bisa menjadi sinyal kepada investor dalam mengambil 
keputusan untuk nantinya berinvestasi atau tidak dalam perusahaan 
tersebut.Penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Rif’anzaki (2016) membuktikan 
umur obligasi terbukti berpengaruh pada peringkat obligasi. 
H4: Umur Obligasi (Maturity) berpengaruh dalam peringkat obligasi 
 
5. Pengaruh Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi 
Tingkat risiko yang terkandung dalam sebuah obligasi dipengaruhi oleh 
jaminan. Jaminan merupakan aset pihak peminjam yang dijanjikan kepada pemberi 
pinjaman, jika peminjam tidak dapat memberikan pinjaman tersebut (Yuliana, 2011, 
dalam Susanto,2015). Menurut Megreta (2009) dalam Indah Wijayanti (2014) 
bahwa investor akan menyukai obligasi yang dijamin dibanding obligasi yang tidak 
dijamin karena obligasi dengan jaminan memberikan tingkat risiko lebih kecil dan 
peringkat obligasi yang lebih baik. Hal tersebut dapat meyakinkan investor jika 
perusahaan mengalami gagal bayar obligasi. Jika suatu perusahaan mampu 
menjaminkan obligasi nya dengan aset yang bernilai tinggi, maka akan mengecilkan 
kemungkinan risiko gagal bayar dan memberikan rasa aman kepada para investor 
bahwa perusahaan mampu melalukan pembayaran bunga dan pokok pinjaman 
dengan baik. Secara tidak langsung adanya jaminan dan tidak adanya jaminan akan 
berpengaruh dalam peringkat obligasi. Perusahaan yang memberikan jaminan akan 
memiliki peringkat yang lebih tinggi daripada perusahaan yang tidak memberikan 
jaminan.Penelitian yang dilakukan oleh Sakinah, Raminto, dan Kadafi (2017), yang 
menyatakan darihasil pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa jaminan 
berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap peringkat obligasi. 
H5: Jaminan (Secure) berpengaruh dalam peringkat obligasi 
 
3. Metodologi Penelitian 
Pendekatan Penelitian ini adalah penelitian kausal.Penelitian kausal adalah 
penelitian yang bersifat sebab akibat antara variabel independen dan variabel 
dependen (Sugiyono, 2013). Pendekatan penelitian ini akan digunakan digunakan 
untuk melihat apakah ada pengaruh dari leverage, likuiditas, solvabilitas, umur 
obligasi (maturity) dan jaminan (secure) terhadap peringkat obligasi perusahaan-
perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2015-2017. 
 
Objek dalam penelitian ini sendiri adalah Perusahaan-perusahaan non-keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 dengan menggunakan 
laporan tahunan. Subjek penelitian yang akan diteliti adalah Analisis Pengaruh 
Leverage, Likuiditas, Solvabilitas, Umur Obligasi (Maturity), dan Jaminan (Secure) 
terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan-Perusahaan Non-Keuangan di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2017. 
 
Populasi pada penelitian ini terdapat 146 obligasi. Metode penentuan sampel 
dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan teknik purposive sampling, 
yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu 
sehingga didapat 41 sampel obligasi. 
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Jenis data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah jenis data sekunder. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini akan diperoleh dari laporan tahunan yang 
diterbitkan atau dipublikasikan oleh perusahaan-perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah diperingkati oleh PT PEFINDO 
selama periode 2013-2015. Data tersebut akan diperoleh melalui website resmi 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik 
dokumentasi. Analisis dokumen lebih mengarah pada bukti konkret dan 
menganalisis isi dari dokumen-dokumen yang dapat mendukung penelitian ini, 
contohnya laporan keuangan. Periode tahun yang diteliti adalah mulai dari tahun 
2015–2017 dengan laporan keuangan perusahaan tahun 2015- 2017 yang 
diperoleh dari website www.idx.co.id serta peringkat obligasi yang diperoleh 
periode 2015-2017 dari Indonesian Bond Market Directory yang diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia.Pengolahan data dengan persamaan regresi logistik. 
 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
Pengujian terhadap hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan regresi logistik biner. . Teknik analisis ini tidak memerlukan lagi 
uji normalitas dan uji asumsi klasik pada variabel bebasnya (Ghozali, 2013) 
dalam Ferlisia dan Elizabeth (2018).. 
 
4.1 Analisis Regresi Logistik 
Teknik ini digunakan karena variabel dependen yang digunakan dalam penelitian 
ini berupa variabel dummy (peringkat obligasi kategori high investment grade = 
satu dan peringkat obligasi low investment grade = nol). Dengan demikian model 
analisis dapat dinyatakan sebagai berikut: 
 
Ln
p
1−𝑝
 =α+𝛽1 𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3 𝑋3 + 𝛽4 𝑋4 +   𝛽5𝑋5 +  𝛽6 𝑋6 + 𝑒 
 
Keterangan: 
Ln
p
1−𝑝
 = Peringkat Obligasi 
Ln
p
1−𝑝
 = 1, jika termasuk high investment grade 
Ln
p
1−𝑝
 = 0, jika termasuk low investment grade 
𝛼 =konstanta 
𝛽1−6 = Koefisien Regresi 
X1 = Rasio Leverage 
X2 = Rasio Likuiditas 
X3 = Rasio Solvabilitas 
X4 = Umur Obligasi (Maturity) 
X5 = Jaminan(Secure) 
e  = Standard Error 
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4.2  Statistik Deskriptif 
 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif 
 
Variabel 
N Min Maks Mean Standar 
Deviation Statistic Statistic Statistic Statistic 
DER 123 .07 7.15 1.9864 .96468 
CR 123 .42 8.80 1.3067 1.18792 
CFOTL 123 -.27 .36 .1028 .13156 
Umur 
Obligasi 
123 0 1 .73 .445 
Jaminan 123 0 1 .32 .467 
Peringkat 
Obligasi 
123 0 1 .61 .490 
Sumber: Data diolah peneliti, 2018 
Berdasarkan tabel 4.1 diatas menunjukan bahwa variabel debt equity ratio 
memiliki nilai minimun sebesar 0,07 dan nilai maksimum sebesar 7,15 dengan 
standar deviasi sebesar 0,96468 lalu nilai rata-rata sebesar 1,9864. Variabel current 
ratio memiliki nilai minimun sebesar 0,42 dan nilai maksimum sebesar 8,80 dengan 
standar deviasi 1,18792 lalu nilai rata-rata sebesar 1,3067. Variabel cash flow from 
operating to total liabilities memiliki nilai minimun sebesar -0,27 dan nilai 
maksimum sebesar 0,36 dengan standar deviasi sebesar 0,13156 lalu nilai rata-rata 
sebesar 0,1028. Variabel Umur Obligasi memiliki nilai minimun sebesar 0 dan nilai 
maksimum sebesar 1 dengan standar deviasi sebesar 0,445 lalu nilai rata-rata sebesar 
0,73. Variabel Jaminan memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum 
sebesar 1 dengan standar deviasi sebesar 0,467 lalu nilai rata-rata sebesar 0,32. 
Variabel peringkat obligasi memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum 
sebesar 1 dengan standar deviasi sebesar 0,490 lalu nilai rata-rata sebesar 0,61. 
 
4.3Uji Multikolinieritas 
Tabel 4.3 
Uji Multikolinieritas 
 
Variabel Jaminan CR Umur Obligasi DER CFOTL 
Jaminan - 0,204 -0,141 0,298 0,428 
CR 0,204 - -0,094 0,502 0,325 
Umur 
Obligasi 
-0,141 -0,094 - -0,024 0,212 
DER 0,298 0,502 -0,24 - 0,030 
CFOTL 0,428 0,325 0,212 0,030 - 
Sumber: Data diolah peneliti, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.2 diatas menunjukkan bahwa nilai semua variabel 
independen yang meliputi debt equity ratio, current ratio, cash flow from operating 
to total liabilities, umur obligasi, dan jaminan bernilai dibawah 0,9. Maka bisa 
disimpulkan bahwa variabel independen tidak terdapat multikolinieritas antar 
variabel. 
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4.4 Menilai Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 
Fit Test) 
 
Tabel 4.4 
Hosmer and Lemeshow Test Variabel Independen 
   
Step Sig 
1 0,570 
 Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.3 diatas menunjukkan bahwa sig bernilai 0,570 yang 
berarti melebihi dari 0,05 maka dapat dikatakan model yang digunakan yaitu debt 
equity ratio, current ratio, cash flow from operating to total liabilities, umur obligasi 
dan jaminan terhadap peringkat obligasi telah sesuai. 
 
4.5 Menilai Kelayakan Seluruh Model (Overall Model Fit) 
 
Tabel 4.5 
Overall Model Fit Test 
 
Iteration  -2 Loglikehood 
Step 1 77.619 
        2 60.252 
        3 53.172 
        4 50.939 
        5 50.457 
        6 50.324 
       7 50.277 
       8 50.260 
       9 50.254 
       10 50.251 
       11 50.250 
Initial -2 Log likehood: 164.540 
 
Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa pada saat block number 0 yaitu 
saat variabel independen cash flow from operating to total liabilities, debt to 
equity, dan return on assets belum masuk pada persamaan, nilai -2 Log likehood 
sebesar 164.540.Dapat dikatakan bahwa ketika tiga variabel independen yaitu 
cash flow from operatingto total liabilities, debt to equity, dan return on assets 
dimasukkan dalam persamaanterjadi penurunan dari 164.540 menjadi 50.250 dan 
model ini dapat dikatakan sesuai dengan data yang diteliti. 
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Tabel 4.6 
Omnibus Test of Model Coefficients Independent Variable 
 
 Chi-square Sig 
Step 1 Step 114,289 0,000 
             Block 114,289 0,000 
              Model 114,289 0,000 
Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.5 diatas menunjukkan bahwa nilai chi-square pada model 
variabel independen adalah 114,289 dengan signifikansi 0,000. Nilai signifikansi 
bernilai dibawah 0,05 menunjukkan bahwa adanya pengaruh signifikansi dari 
variabel independen yaitu debt equity ratio, current ratio, cash flow from operating 
to total liabilities, umur obligasi dan jaminan dalam menjelaskan variabel dependen 
yaitu peringkat obligasi. Uji ini dapat menunjukkan bahwa model yang digunakan 
pada penelitian ini berpengaruh secara simultan atau bersama-sama antara variabel 
independen debt equity ratio, current ratio, cash flow from operating to total 
liabilities, umur obligasi dan jaminan terhadap variabel dependen yaitu peringkat 
obligasi. 
 
4.6 Koefisien Determinasi (Nagelkerke 𝑹𝟐) 
 
Tabel 4.7 
Hasil Nagelkerke 𝑹𝟐 
 
Step Nagelkerke R Square 
1 0,820 
Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.6 diatas dapat dilihat bahwa nilai Nagelkerke’s R Square 
pada tabel model summary sebesar 0,820. Ini menggambarkan bahwa model ini 
dapat memprediksi model sebesar 82% yang dijelaskan oleh lima variabel 
independen yaitu debt equity ratio, current ratio, cash flow from operating to total 
liabilities, umur obligasi dan jaminan sedangkan sebesar 18% dijelaskan oleh 
variabel lain diluar model seperti ketentuan hipotek, ketentuan subordinasi, dana 
pelunasan, stabilitas, regulasi, antitrust, operasi di luar negeri, faktor lingkungan 
hidup, kewajiban atas produk, kewajiban pensiun, masalah ketenagakerjaan, dan 
kebijakan akuntansi. 
 
4.7 Analisis Regresi Logistik 
 
Tabel 4.8 
Hasil Regresi Logistik 
 
 B Sig 
Step 1a X1 -0,515 0,364 
             X2 0,255 0,510 
             X3 20,384 0,000 
             X4 -21,231 0,997 
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             X5 -3,231 0,002 
Constant 21,394 0,997 
Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.7 hasil persamaan regresi logistik yang terbentuk adalah 
sebagai berikut: 
PERINGKAT = 21,394 – 0,515 DER + 0,255 CR + 20,384 CFOTL -21,231 
MATURITY – 3,231 SECURE 
 
 Dari persamaan regresi logistik di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Konstanta bernilai 21,394 yang berarti bahwa tanpa pengaruh DER, CR, CFOTL, 
Umur Obligasi, dan Jaminan maka peringkat obligasi sebesar 21,394. 
2. Jika debt equity ratio (DER) naik sebesar 1 satuan maka peringkat obligasi akan 
mengalami penurunan sebesar -0,515 poin dengan diasumsikan bahwa CR, 
CFOTL, umur obligasi dan jaminan tetap. 
3. Jika current ratio (CR) naik sebesar 1 satuan maka peringkat obligasi akan 
mengalami kenaikan sebesar 0,255 poin dengan diasumsikan bahwa DER, 
CFOTL, umur obligasi, dan jaminan tetap. 
4. Jika cash flow from operating to total liabilities (CFOTL) naik sebesar 1 satuan 
maka peringkat obligasi akan mengalami kenaikan sebesar 20,384 poin dengan 
diasumsikan bahwa DER, CR, Umur obligasi dan jaminan tetap. 
5. Jika umur obligasi naik sebesar 1 satuan maka peringkat obligasi akan mengalami 
penurunan sebesar -21,231 poin dengan diasumsikan bahwa DER, CR, CFOTL, 
dan jaminan tetap. 
6. Jika jaminan naik sebesar 1 satuan maka peringkat obligasi akan mengalami 
penurunan sebesar -3,231 poin dengan diasumsikan bahwa DER, CR, CFOTL 
dan Umur Obligasi tetap. 
 
4.8 Pembahasan 
4.8.1 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Obligasi. 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa debt 
equity ratio tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Dilihat dari data 
statistik yang ada, terdapat 7 perusahaan dari 20 perusahaan yang dijadikan sampel 
pada penelitian ini menunjukkan angka DER yang terus meningkat dari tahun 2015-
2017. Contohnya seperti perusahaan PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk yang setiap 
tahunnya meningkat dari tahun 2015 sebesar 2,13 tahun 2016 sebesar 2,67 dan tahun 
2016 sebesar 3,17. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan tidak mampu membayar 
hutangnya dilihat dari modalnya. Namun peringkat obligasi pada perusahaan PT 
Sumber Alfaria Trijaya Tbk tidak mengalami perubahan tetap pada peringkat AA- 
selama tiga tahun tersebut. Dan juga 13 perusahaan yang menunjukkan penurunan 
angka pada debt equity ratio nya pun tidak mengalami perubahan peringkat obligasi 
pada perusahaan tersebut. 
 Sama hal nya dengan penelitian yang dilakukan Lukman (2017) dengan 
hasil penelitian bahwa leverage yang diukur dengan debt equity ratio berpengaruh 
negatif signifikan terhadap peringkat obligasi. 
4.8.2Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi 
 Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukkan menunjukan bawa current 
ratio tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Pada tahun 2017, PT Bumi 
Serpong Damai Tbk menunjukkan angka CR 2,37 serta memiliki peringkat AA- 
yang sebelumnya pada tahun 2015 sebesar 2,73 dan 2016 sebesar 2,93 serta 
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peringkat yang sama yaitu AA-. Dilihat dari angka tersebut, menunjukkan adanya 
penurunan angka CR pada setiap tahuunya dan perusahasaan mampu melunasi utang 
lancarnya. Namun peringkat obligasi pada perusahaan PT Bumi Serpong Damai Tbk 
tidak mengalami perubahan dan tetap pada peringkat AA-. Bahkan membaiknya 
angka current ratio ini tidak berdampak pada angka minus (-) pada peringkatnya. 
Sehingga membuktikan bahwa likuiditas yang diproyeksikan dengan current ratio 
tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
 Sama halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Mardiyati, Utami, dan  Ahmad, 
(2015) dengan hasil penelitian bahwa likuiditas yang diproksikan dengan current 
ratio (CR) tidak memberikan pengaruh pada peringkat obligasi. 
4.8.3 Pengaruh Solvabilitas terhadap Peringkat Obligasi 
Berdasarkan hail pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa cash flow 
from operating to total liabilities berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Dari 
website resmi PT PEFINDO, disebutkan bahwa  metodologi pemeringkatan untuk 
perusahaan non keuangan secara umum ada tiga yaitu risiko industri, risiko 
keuangan dan risiko bisnis. Lalu fokus analisis keuangan yang dilakukan PT 
PEFINDO ini salah satu nya adalah arus kas. Dan cash flow form operating to total 
liabilities ini juga termasuk dalam keseluruhan dari arus kas Maka sesuai dengan 
hasil penelitian ini bahwa cash flow from operating to total liabilities termasuk 
kedalam pengaruh peringkat obligasi. 
Hal ini sesuai dengan teori yang dipaparkan bahwa semakin tinggi rasio cash 
flow from operating to total liabilities menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan yang baik dalam melunasi seluruh kewajibannya, baik kewajiban lancar 
maupun kewajiban jangka panjang yang salah satunya adalah utang obligasi. 
Sehingga mampu berdampak pada peringkat obligasinya menjadi lebih baik pula. 
Didukung oleh penelitian Rif’anzaki (2016), yang menyatakan solvabilitas 
adalah faktoryang dapat digunakan untuk memprediksi peringkat obligasi. 
4.8.4 Pengaruh Umur Obligasi terhadap Peringkat Obligasi 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa umur 
obligasi tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi. Ini dikarenakan umur 
obligasi hanya dijadikan sebagai alternatif bagi investor setelah informasi-informasi 
keuangan dan informasi lainya yang dipandang lebih potensial yang digunakan 
sebagai faktor penentu peringkat obligasi perusahaan. Dan juga jika umur obligasi 
semaki tinggi biasanya perusahaan akan memberikan kupon atau bunga relatif tinggi 
dibandingkan dengan umur obligasi yang lebih pendek untuk memberikan rasa aman 
serta menarik para investor agar berminat untuk berinvestasi pada obligasi 
perusahaan tersebut. 
 Hal ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Sakinah, Raminto, dan 
Kadafi, (2017) yang menyatakan Umur obligasi (maturity) memiliki hubungan 
negative dan secara statistic tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
obligasi. 
4.8.5 Pengaruh Jaminan terhadap Peringkat Obligasi 
Jika suatu perusahaan mampu menjaminkan obligasi nya dengan aset yang 
bernilai tinggi, maka akan mengecilkan kemungkinan risiko gagal bayar dan 
memberikan rasa aman kepada para investor bahwa perusahaan mampu melalukan 
pembayaran bunga dan pokok pinjaman dengan baik. Secara tidak langsung adanya 
jaminan dan tidak adanya jaminan akan berpengaruh dalam peringkat obligasi. 
Perusahaan yang memberikan jaminan akan memiliki peringkat yang lebih tinggi 
daripada perusahaan yang tidak memberikan jaminan. 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa jaminan 
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(secure) berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Alasannya adalah dengan jaminan 
aset yang dimilki perusahaan dalam menjamin obligasinya maka ketidakpastiaan 
keuangan perusahaan dapat diminimalisirkan dan dikatakan bahwa perusahaan 
memiliki kemampuan dalam membayar bunga periodik dan melunasi pokok 
pinjamannya. Hal ini sesuai dengan teori yang dipaparkan diatas bahwa adanya 
jaminan dan tidak adanya jaminan akan berpengaruh dalam peringkat obligasi. 
Perusahaan yang memberikan jaminan akan memiliki peringkat yang lebih tinggi 
daripada perusahaan yang tidak memberikan jaminan. 
Didukung oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sakinah, Raminto, 
dan Kadafi (2017), yang menyatakan dari hasil pengujian regresi logistik 
menunjukkan bahwa jaminan berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif 
terhadap peringkat obligasi. 
 
5. Kesimpulan dan Saran 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage yang diproyeksikan dengan 
debt to equity, likuiditas yang diproyeksikan dengan current ratio, dan umur obligasi 
tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Solvabilitas yang 
diproyeksikan dengan cash flow from operating to total liabilites dan jaminan 
bepengaruh terhadap peringkat obligasi. 
Berdasarkan analisis data dan beberapa keterbatasan pada penelitian ini maka 
terdapat beberapa saran dari penulis, yaitu: 
1. Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain saat meneliti 
leverage, likuiditas, dan solvabilitas. Contohnya seperti cash ratio, times interest 
earned ratio, dan total debt to total assets ratio. 
2. Penelitian selanjutnya mungkin dapat menggunakan peringkat obligasi selain dari 
yang ditetapkan oleh PT PEFINDO.  
3. Penelitian selanjutanya diharapkan mampu menggunakan sampel dari obligasi 
yang diterbitkan oleh perusahaan dibidang keuangan. 
4. Penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel lain atau menggunakan 
variabel lain selain dari leverage, likuiditas, solvabilitas, umur obligasi dan jaminan. 
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